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Tisztelt dr. Toth Baldzs!

Hivatkozva a Fovarosi itélotabla a 2.Pf.21.425/2009/4. szami, 2009. oktéber 20-dn kelt
jogerés itéletével kapcsolatos szives megkeresésére, mellékelten megkiildém Onnek a
hivatkozott ftéletben meghatarozott, a 2008. november 7-én meghozott J-111-200/2008. szamu
hatdrozat meghozatalat megel6z6 vizsgalati anyagokat, jegyz6kényveket.

Figyelemmel a tékepiacrdl szolo 2001. évi CXX. torvény 371. § (1) bekezdésének iizleti €s
értékpapir-titokkal kapcsolatos rendelkezéseire, illetve a Biinteté Torvénykonyvrdl szélo
1978. évi IV. torvény 300. §, szakaszdnak eléirdsaira, az ezen korbe tartozd adatokat a
hivatkozott dokumentumban a Feliigyelet anonimizalta, egyes dokumentumokban az
intézményeket betljjellel jelolte, illetve egyes dsszegszer( adatokat torolt.

Kérem tajékoztatisom szives tudomasul vételét.

Budapest, 2010. jinius ¥~
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Keresztesi Béla Dr

Targy:

Kedves Kollegak!

Konzultacié 2008.11.07. 11:30

Farkas Istvan, a Feliigyeleti Tanacs Eindke konzultaciéra kivanja behivni a hazai nyilvdnos ingatlanbefektetési alapot

és ingatlanalapokba fektetd befektetési alapokat kezeld alapkezelé tarsasagok vezetdit, illetve az alapok szdmottevé
piaci részesedéssel rendelkezd vezetd forgalmazdinak és letétkezelSinek képviseldit.
A konzultacié téméja az elmiilt id@szaki tékepiaci helyzet, azon belill is a hazai befektetési alapok helyzete,

likviditasa, illetve ezek kezelése.

A konzultécié idGpontja: 2008. november 7. (péntek) 11:30, helyszine a Feltgyelet foldszinti nagytargyaléja, varhato

idétartama: 1 dra.

Kérem szives kézbenjarasotokat, hogy az alabbi téblazatban talalhatd intézmények feliigyel&i telefonon az
intézmények képviseldit meginvitaljdk a megbeszélésre, illetve kérem visszajelzéseteket hogy személy szerint ki fog
részt venni az intézmény részérél a megbeszélésen. Kilon meghivé nem keril megkuldésre az intézmények részére.
A letétkezeld tarsasagok (az Erste Bank Nyrt. kivételével) minden esetben egyben vezetd forgalmazékeént is
kiszremiikodnek, tehat ezen intézményeknél azt vérjuk el, hogy mindkét teriilet kapcsan illetékes személy(ek)

vegyenek részt.

Befektetési alapkezel6 neve
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ACCESS Befektetési Alapkezeld
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Téth Balazs
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QUAESTOR Befektetési
Alapkezeld Zrt.

Quaestor Elsé Hazai Lakasalap Ingatlan
Befektetési Alap

Somlai LaszId

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld
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Letétkezel6 neve

Letétkezelés felelés vezetdje

Erste Bank Hungary Nyrt

Nagy Magdoina

UniCredit Bank Hungary Zrt.

Szalay-Berzeviczy Attila

OTP Bank Nyrt.
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Raiffeisen Bank Zrt
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Huszar Aranka
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Cselovszki Robert

Koszonettel
suddr Gabor
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Targy: A befektetési alapkezeldi szektor

Alapkezeldi szektor oktéber havi folyamatai

A befektetési alapkezeldk altal kezelt befektetési alapokban 1évd vagyonttmeg a 2008, szeptember
29. napi 2.783 milliard forintrél 2008. oktober 31. napjara 2.399 milliard forintra cstkkent. A
vizsgalt idOszakban a hozamhatastél megtisztitott netté tokekidramlds 286 milliard forint volt,
4tlagosan naponta 12,4 milliard forint dramlott ki az alapokbol. A nett¢ tékekidramlas befektetési
politika szerint az ingatlanforgalmazé, a pénzpiaci, a hosszu kdtvény, a kétvénytulsulyos €s a
likviditasi alapokat érintette a legnagyobb mértékben. Az ingatlanforgalmaz6 alapok esetében a
t6kekivonds aranya meghaladta a 20%-ot, mig ugyanezen ardny a pénzpiaci alapok esetében 17%-
ot, a hosszi kétvény alap és kétvénytulsilyos alapok esetében 15-15%-ot, a likviditasi alapoknal
pedig 7%-ot tett ki.

Jelenleg a Feliigyelet dltal nyilvantartasba vett nyilvanos, nyilt végii ingatlanalapok szdma 10, mig a
nyilvanos, nyilt végl ingatlan alapok alapja széma szintén 10. A 10 ingatlanalap sajat tékéje 2008.
szeptember 29. napjan 415 milliard forint volt, mely oktober 31. napjéra a folyamatos nagy 6sszegli
visszavaltasok hatdsara 325 milliard forintra csokkent.

Az aldbbi tablazat az ingatlanalapokbdl térténé tékekidramlast, illetve a likvid eszkoz ardnyt
mutatja be.

Tikehiven

Alapheachi &5 nliny A

Biggeorge's-NV 4. Ingatian .

Befekietés Alap ’ -3,76% 27,768
. v 2

—25,35'}? 51

Raiffeisen Ingatlan Alap 6904 543 453 f -hS% 43,38

527,845 309 Ft 23,63%

2

ERSTE Nylltvégs Ingatln Befekeat

121 335471 47 Fr -1323% 73T

i e 15 R 13,735
Reilszisztéma Bef . ég G96BE8 036t -348%  13,78%
Alapkezeld Zr1. Ingatlanbefsktetbsi Alap 3 R ¥ ¥ o
ACCESS Befikiet Kcidis Toghilan N 96 781 Ft 1,54%

5527437 759 Ft w5 40,855;'2;';;

ffﬁfﬁ@fﬁjﬁnnm Ft

329793 B44 Q19 Ft -3 3048k

FirstFund Intézméayi Ingatlaniisfs
Alsp ' '

wm&i'ﬂlhp.

TATIOSBULEL T SERISAOIS HI

A Tpt. 280. § (2) bekezdése szerint az alap eszkozértékének 15%-at likvid eszkdzben (szdmlapénz,
betét, allampapir) kell tartani. Fontos megjegyezni, hogy a Tpt.-ben szerepld likvid ardny nem veszi
figyelembe az Alap hiteltartozasat, igy pl. a ,,G” Ingatlanalap limitet nem sért, de a hiteltartozasa
magas.



/

A 10 ingatlanalap koziil 3 ingatlanalap esetében sériil a 15%-os korldt. A Tpt. 269. § (3) bekezdése
értelmében (az értékelési rak valtozasa, illetve a visszavaltasok eredményeképpen bekdvetkezd tn.
passziv” limitsértés esetén) ingatlanok esetében a limitekre torténd visszaallasi id6 egy év.

Véleményiink szerint likviditasi szempontbdél a 3 limitsértd ingatlan alapon kiviil (ezek sajat
tokéjénck piaci részesedése alacsony) a legkockazatosabb ingatlan alap a,,G” Alap, amelynek teljes
nettd eszkozértéke 2008. oktéber 31. napjan -------- forint. A ,,G” Alapban jelenleg -------- Ft likvid
eszkoz talalhato, az ingatlanok értéke ------ forint, a hiteltartozas -------- forint. Problémat jelent az
G Alap esetében, hogy az Alap befektetsi kozott taldlhato a , XXX” Alapok Alapja, a ,,YYY”
Alapok Alapja és a ,,ZZZ” Alap. A harom ingatlanalapok alapja dsszesen (oktober 31-1 adatok
szerint) ---forint értékdi ,,G” befektetési jeggyel rendelkezik, igy ha ez a harom intézményi befektetd
visszaviltja teljes mértékben a befektetési jegyeket, akkor az Alapnak nem lesz elegendd likvid
eszkize a visszavaltas ellenértékének kifizetésére.

A kévetkezd tablazat a két legnagyobb ingatlan alapok alapjanak a legnagyobb ingatlan alapokbol
torténd 2008. szeptember 29. és oktober 31. napja kozotti visszavaltasok érteket és azok szeptember
29. napi portfolién beliili eszkozértékhez viszonyitott aranyat mutatja be.

XYY" SXXXT
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viszonyitva P viszonyitva

WH™ Alap 81% 6%
W7 Alap T1%% 73%
LG Alap 22% 17%
W7 Alap 21% 40%

A tablazatbol lathatd, hogy a két ingatlan alapok alapja (,YYY” ¢s ,XXX”) a LH? és L F”
ingatlanalap jegyeit dontd mértékben visszavdltotta, mig a ,G” Alapnak eddig még
megkegyelmezett” annak ellenére, hogy igen magas a,,G” Alap kitettsége.

Az ingatlan alapok alapjait hasonléan az ingatlanalapokhoz jelentds mértékil tOkekidramlas
jellemezte, gy ezen alapok kénytelenek visszavaltani a mogottes befektetésként tulajdonolt
ingatlanalapok jegyeit, ezaltal tovabb rontjak azok likviditasi helyzetet. Ebbél kifolyolag a szektor
szerepléi kozott elengedhetetlennek tartjuk a nagyobb Osszegi visszavaltasok (ezen széndék)
megfelelé kommunikacisjat, illetve idSbeli litemezésének egyeztetését az érintett alapkezel6
tarsasagok kozott.

Megjegyezzilk, hogy a 3 legnagyobb ingatlanalap (Erste, OTP, Raiffeisen), melyek piaci
részesedése 85%, bar esetiikben is jelentds mértékii a tokekidramlas, jelenleg ,,még” megnyugtatd
likvid eszkdz hanyaddal rendelkeznek.

1I. Intézkedések, figyelemfelhivas

Elsédleges iizenet — Alapvetéen az alapkezelé felelds a likviditas biztositasaért, 6 alakitja az alap
befektetési politikajat, menedzseli a likvid eszkdzoket!

A csoportba tartozé ingatlanalap kezelé tdrsasagok esetében az alapkezel6n kiviil fokozotl
feleldsség terheli a csoport anyaintézményét, hogy biztositsa az ingatlanalap részére a likviditast,
segitse az alap mikodését és minden szikséges intézkedést megtegyen a befektetési jegyekre
vonatkozé, befektetk aital megadott visszavaltasi meghizasok hatékony és idSbeni teljesitése
érdekében. Fz a felel6sségérzet a csoport reputdcios kockazata szempontjabol is elsédleges.
Lehetséges megoldds, hogy a befektetési jegyek visszavaltisa esetén a csoportvezetd intézmény
vésarolja meg a befektetési jegyeket, ezaltal az alap eszkozei nem csokkennek, minddssze a
befektetési jegyek tulajdonjoga valtozik.
2



Uzenet az alapkezelknek — Amennyiben a likvid eszk6zdk alacsony ardnya kovetkeztében az
alapkezeld él a maximum 90 napos, visszavaltasi megbizas teljesitésének eltolasaval, ezen dontéset
a dontést kovetéen, de még a befektetd felé torténé kommunikacid eldtt haladéktalanul jelentse be a

Feltigyeletnek.

Amennyiben a Felligyelet ugy latja/itéli meg, hogy az alapkezeld tarsasag vagy a csoportvezetd
intézmény — bar kompetencidjaban allt volna — nem tett meg minden sziikséges tdle telhetd
intézkedést az adott alap likviditasi nehézségeinek megsziintetése érdekében, a Feliigyelet €lni fog
azon jogaval, hogy hatarozatban kételezi az alapkezelot az alap kezelésének mas alapkezel részére
torténd ataddsara.

Az elbz6 intézkedések/eljarasok eredménytelensége esetén felmeriilhet 3. személy intézmények
(MNB, MNV Zrt.) szerepvéllaldsa.

Budapest, 2008. november ,, '

Sudar Gabor
foosztalyvezetd



